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1.は じ め に
海 外におけ る会計学研究 は,過 去十数年間 に急速 に変化 しなが ら発展 して きた ω。 その方 向は,
一言 で いうな らば,会 計 に関す る仮説 を重 回帰分析 モデルによ って統計 的 に検証 しなが ら会計学
の知 識を漸進的 に蓄積 して い くとい う仮説検証型 の実証分析 であ る。 その ような研究 の典型例は,
WattsandZimmerman(1986)によ って 開始 され た実証 的会 計 理 論(positiveaccounting
theory,PAT)で あるが,実 証 的会計理論 に限定 される ことな く,北 米(さ らにに英語圏)の 会
計学研究全体がその方 向で発展 している といえる。 この事実 は,実 証 的会計理論の研究拠 点とも
いえ るノθπ魏αZ(ガ・40CO〃η'∫ηgαη4EcOη0厩CSに 限 らず,TheAccountingReviewやノbπγηαZ()f
AccountingResearch/ournalofAccountingAuditingandFinancEなど,ほ とん どの会 計学
研究 雑誌で確i認され る もの である(Zimmerman,2001,p.414)。
日本で は,依 然 と して会計基準 が どうあるべ きか とい った類 の規 範的な研究が圧倒的多数 を占
めてお り,そ の主 張 に対す る経験 的基礎付 けが決定 的に欠如 してい る。 「実証 な くして主 張 なし」
の米 国 とは,ま さに好対照 である。米 国において実証分析 が支配 的にな ったの は,コ ン ピュータ
や ネ ッ トワー クな ど の情 報 技 術 の発 展 と,そ れ に よ って 個 人 で も活 用 が 可 能 に な った
COMPUSTATな どの財務 データベ ースの整備 が大 きな要 因であ るといえ る。 この情報化 の流れ
は,米 国 に限 らず世界的 な ものであるか ら,日 本 の会計学研究 も早 晩そ ちらの方へ大 き く舵 を切
るであ ろうと予想 され る。
(1)本 稿は,2002年 度短期在外研究で客員教授として滞在 している北アイオワ大学 において執筆iされた
もので,文 献及びデータの収集については物理的な限界が存在 したことを予あお断りしておきたい。な
お,本 稿執筆過程において米国会計学の動向などさまざまなコメン トやア ドバイスを頂いた同大学の
Dr.MichaelOlesonに 感謝 したい。
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その ような財務 データベー スを活用 した統計解析 によって研究 が大 き く進展 したテーマとして,
earningsmanagementがあげ られ る。 こ こでearningsと は,comprehensiveincome(包括
利益)と 区別 される財務 会計 の利益概念で,後 者が時価評価 に基づ く未実現 の損益 を含 んでい る
のに対 し,前 者 は伝統 的な発生主義 に基づ いて当該 期間 に 「実現 され た」利益 を意 味す るもので
あ る。包括利益 が不確実 な要素を含ん でいるのに対 し,よ り確実 で固い数値 であ る(な い しは,
あ るべ きで ある)と され るのが,こ の利益 であ り,多 くの規範的会計研究 は,適 正 な利益 がいか
にあ るべ きかを思弁 的に追求す る もの とな っている。 けれ ど もそのよ うな利益 について も,企 業
経営者の財務報告政策 に よってなん らか の操作が加 え られて いるとい うこ とを多 くのデータを も
とに実証 的 に分析 しようとす るのが,利 益 管理の研究である(e.g.,DarroughandRussell,2002)。
それ ゆえ利益管理 の問題は,企 業の財務報告 にお ける利益操作 が好 ま しいか好 ま し くないか と
い った規範 的な命題 としてではな く,ど の よ うな状況 において経営者 はそのよ うな政策 を実施 す
るのか とい う実証 的な命題 と して研究 され るのであ る。 だか らこそ,近 年発展著 しい仮説検証 型
のデー タベ ース分析 に最適 な研 究テーマ となるので ある(HealyandWahlen,1999)。ちなみ に,
包括 利益 と区別 す るためにearningsが 稼得 利益 と訳 され るこ とがあ るが,本 稿 で.はearnings
managementを 単に利益管理 と訳す る ことにする(2)。
そ こで本稿 では,米 国にお いて利益管理 の実証研 究で重要 な貢献 を行 ってい るハーバー ド・ビ
ジネス ・スクールのPaulHealy(及 び彼 の同僚で あるKrishnaPalepu)ら の任意 開示 の理論 を
中心 に して利益管理 に関す る文献交渉 を行 うとともに,プ リミテ ィブではあ るが 日本企業 を対象
と した実証分析 を実施す ることにす る。以下,次 姉 において本研究 の基礎 とな る理論 について考
察す るとと もに,米 国におけ る利益管理 の研究動向 をサ ーベ イす る。続 いて皿節において 日本 企
業 を対 象に して検証 され るべ き2つ の仮説 を提示す る。 そ してIV節 において実証分析 に用いたデー
タ及び重回帰分析 モデルにつ いて の考察 を行 い,V節 で分析結果 を検討 して仮説 を検証 す る。 な
お本稿 は,試 論 的な色彩 が強 いもので あ り,完 壁な実証体系 を提供す るもの とは必 ず しもな って
いない。 それゆえ更 な る実証 研究 につ いて,今 後の会計学研究 の課題 として最 後の節で展望 を行
い,本 稿 のむすびに代え ることと したい。
H.企 業価値 ・任意開示 ・利益管理
企業 の業績 を示す財務 指標 には,大 き く分けてキ ャッシュ ・フロー と利益の2種 類が存在す る
(山 本,2002)。 キ ャ ッシュ ・フローは,フ ァイナ ンスや管理会計 の資本予算な どにおいて開発 さ
れて きた概念 で,よ り将来指 向で機会 費用 的に利用 され る財務情報 であ る。 そ もそ もファイナ ン
ス理論 では,資 産の価値 はその資産 が産 み出す将来 キ ャッシュ ・フローを(機 会費用概 念である)
資本 コス トで割 り引いた現在価値 として算 出される。 同様 に,企 業の総資産が もた らす将来 フリー ・
(2)文 脈上earningsmanagementの より適切な訳語としては,報 告利益管理が好ましいか もしれないが,
やや冗長なので本稿では利益管理 と称している。
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キャ ッシュ ・フローを資本 コス トで割 り引 くことによって算 出され るのが,企 業 の時価す なわち
企業価値 であ る(Rappaport,1998)。 キ ャッシュ ・フ ロー情報 の 利点 は,将 来情 報 や リスク情
報を織 り込ん だよ り理論適 合的な概念であ り,精 緻な意思決定 モデルや財務分析 モデルの構築 に
適 して いることであ る。 その欠 点は,将 来に関す る正 確な予測が困難 である こと と,制 度 化され
た財務報告 との整合性 がなか ったことなどであるが,近 年,米 国や 日本,国 際会計基準な どでキャッ
シュ ・フロー計算書 の制度化 が実現 してい る。 さらに貸借対照表の時価評価 とい う形 で,資 産や
負債 にお いて将来 キ ャッシュ ・フローの割引現在 価値 の導 入が進展 して いる。
これ に対 し利益情報 は,損 益 計算書(及 び取得 原価評 価の貸借対照表)に おいて算 出される財
務 指標で,財 務会計 や管理会計 の業績評 価会計 において利 用 されて きた。本質的 に過去指 向の制
度情報 であ り,そ の利点 は会計基準 によ ってきちん と定義 付け られて きたことにある。損益計算
書 ない しは利益の情報 は,理 論 よ りも制度 として受 け入 れ られて きた情報で あ り,フ ァイ ナ ンス
理論 か らすればキ ャッシュ ・フ ロー情報 のみが有用 であ って,そ れ以外 は不必要で あるか少な く
とも副次的な情報 にす ぎない ものとなる。
さらに近 年,キ ャ ッシュ ・フ ロー計算書 の制度化 と ともに,キ ャ ッシュ ・フロー情報を活用 し
た企業 価値の評価が可能 にな り,こ れと連動す る形 で管理会計 において もキ ャッシュ ・フ ロー に
よる業 績評 価が普及 して いる(lttnerandLarcker,2001)。そこで問 われ るべ きは,そ の よ うな
キ ャ ッシュ ・フロー優位の状況 を前提 に した上で,企 業 の経営者 は利益(や 損益計算書)の 開示
によ って外部の利害関係者 に何 を伝 え よ う と して いる のか とい うこ とで あ る。Beaver(2002,
p.466)に 即 していえ ば,利 益管理 は経営者 の 「機会主義 的行 動 なの か,(自 発的 な)シ グナ リ
ング行動 なのか」 とい うことになる。
この間に答え るため には,ま ず財務報告の当事者で ある企業経営者 の行動原理 すなわち インセ
ンテ ィ・ブ ・システムを分析す る必要が ある。企業経営者 は,企 業 を取 り巻 く利害 関係者 との間に
さま ざまな契約 を結 んでい る。 そう した契約の代表例 は,株 主 か らの資本受託 であ り,財 務報告
は経営者 の受託責任 の開示 と して行われ るのであ る。 同様 の契約 は,負 債 と しての資本提 供者 で
ある銀行 や社債保有者 な どとの間 に も成立す る し,企 業の従業員や さ らには労働 組合 な どさまざ
まな レベルで結 ばれてい るものであ る。経営者 は,そ の ような契約関係 の中で 自らの任務 として
企業経営 を行 ってい るのであ る。 その ように企業を契約の連鎖 とみ な したときに,契 約を不安定
化 させ る要 因は,経 営者 に とっては不要な コス ト(経 済的,法 的,そ の他 を含 めて)と な って し
まう。 それ ゆえ企業経営者 には,出 来 る'限り契 約が順調 に遂行 され るよ うに業績報告 を行 うとい
うイ ンセ ンテ ィブが存在 す る(Sunder,1997)。 ここに,制 度化 された財務 報 告 に おいて一 定 の
利益管理が実施 される根拠 が存在す るのであ る。
利益管理 に関す る実証分析は,1990年 代 の米 国において進展 した もので,そ の 内容 について
は,す でにHealyandWahlen(1999)によって全体像 が提示 されてい る。 彼 らは,利 益 管理 に
ついて以下 のように定義 してい る。
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利益管理は,会 社の潜在的な経済業績について利害関係者を誤導するため,も しくは報告さ
れる会計数値に基づく契約の結果に影響を及ぼすために,経 営者が財務報告全体について及
び財務諸表を変更するような取引構築について,主 観的判断を行使するときに発生するもの
である(HealyandWahlen,1999,p.368)。
この定義か ら明らかなように,企 業の経営者が自らの主観的判断によって財務報告において利
益管理を施す目的には,報 告される会社の経済業績を実態よりも経営者に都合よ く飾 り立てるこ
とと,負 債金融などの契約がキャッシュ ・フローではなく利益数値によって締結 されているとき
にそうした契約が順調に履行されるようにすることの2つ があげられるのである。各国の会計基
準には,経 営者の判断で選択可能な複数の会計処理方法がさまざまな領域において認められてい
るか ら,基 準の許す範囲内で上記の目的を達成するために,利 益管理が実施 される。そ して前者
の誘導 目的については,資 本市場における財務報告のあり方が,後 者の契約目的については会計
によって評価されるさまざまな契約の遂行が,そ れぞれ利益管理によってどのように影響され変
更 されるかが実証的に分析されるのである。
経営者の主観的判断による利益管理は,経 済資源の潜在的な誤配分という意味で企業経営上の
コス トを発生 させるものであるが,同 時に利害関係者に対する経営者の積極的なコミットメン ト
の表れ としてよ り長期的には便益をもたらすもので もあると,HealyandWahlen(1999,p.36 )
は主張する。そ もそもHealyら の研究が 「任意開示(voluntarydisclosure)」 の理論 と称され
るのは,経 営者 と投資家の間に存在する情報の非対象性を前提に,経 営者の自主的な情報開示が
両者 にとって利益にな り,し かもそれによってはじめて資本市場の効率性が維持 されるというよ
うな理論体系を,実 証研究をもとに構築 しているか らである(HealyandPalepu,2001)(3)。 重
要なのはあくまでも企業経営者の主体性であり,利 益管理についても,経 営者の任意開示の一環
として主要な研究テーマになるのである。
そこで,利 益管理を行う経営者の具体的なインセ ンティブとしてまずあげられるのが,資 本市
場 における投資家の期待及び評価への対応である。 ファイナンス理論(及 び実証的会計理論)で
は,キ ャッシュ ・フローの変化を伴わないような会計数値の変更は,資 本市場(す なわち株価や
企業価値)に 影響を及ぼさないという効率的資本市場仮説が成立 している。投資家にとって重要
なのは将来キャッシュ ・フローのみであり,利 益情報についてはどのような操作がなされて報告
されようと,資 本市場では洗練された投資家によってすべて見抜かれてしまうというものである。
ただ し将来キャッシュ ・フローを正確に予測することは不可能であるか ら,株 価及び企業価値
の説明情報 としては現在のキャッシュ ・フロー情報 よりも現在の利益情報の方がより投資家に活
(3)筆 者はすでに山本(2002)に おいて,OliverWilliamsonの 取引費用経済学に依拠 した会計学研究を
行っている。上記の任意開示理論の視点は,企 業経営者の機会主義的行動を前提にしつつ も彼 らの自発
的行動によって資本取引の制御構造が安定 し取引費用が節約されるという取引費用経済学の主張と極め
て整合的なものであるといえる。
(343)'企 業の財務報告と利益管理189
用 されて いる とい う事実 が,Dechow(1994)によ って確認 されてい る。次善 の代 理 情報 と して
は,む しろ利益が投資家 に とって有 用な情報 と して利用 され ているとい うのである。 それゆえに
経 営者 は,操 作可能性 が低 い といわれ るキ ャッシュ ・フローよ りも,将 来 への コ ミットメ ン トを
織 り込む ことが可能 である(す なわ ち操作可 能性 の高 い)利 益 につ いて政策 的な管理 を施 して財
務報告 す ることになるのである。 その意 味で,経 営者 の利益管理が資本市場 において投資 家にす
べて 見抜 か れて しま うとい うような単 純 な効率 的 資本 市場 仮説 は成 立 しない と,Healyand
Wahlen(1999,pp.371-72)は主張す る。
資本市 場 に依拠 した利益管理 の実証分析 としては,ア ナ リス トの利益予測 とそれに対す る経営
者の財務報告 の反応 についての研 究が近 年増 えて いる。例え ばPayneetal.(2000)やKasznik
(1999)は,企 業 の経 営者 には,明 らか にアナ リス トの予測 に適合 す るよ うな利益 報告 を行 う傾
向が存在す ることを検証 してい る。 さらにLangandLundholm(1993)によれ ば,ア ナ リス ト
の存在 が経 営者の 自発的 な開示 を促進す るとい う。 アナ リス トの予測 と経営者 の財務報告,そ し
て投 資家 の投 資行動は,あ る種 のゲーム理論 的な関係 にあ り,ア ナ リス トの存在 を重視 し,そ れ
に対 する経営 者の 自発的な開示行動 と して財務報告及 び利益 管理 を把握す るのが,任 意開示理論
の特徴 であ るといえ る。 その ような コ ミュニ ケー ション活動 を通 じて こそ,資 本市場 の効率性が
維持 され るとい う訳であ る(HealyandPalepu,2001,p,420)。
次 に,会 計数 値 に基づ く契約の存在 とその契約上 のイ ンセ ンテ ィブによる利益管理 につ いてで
あ るが,こ れ はWattsandZimmerman(1986)以来実証 的会 計理 論 によ って重 点的 に研 究 さ
れて きたテー マで もある。 この うち株主 への配 当政策 目的での利益管理 につ いては,Healyand
Palepu(1990)を 含 め多 くの実証研究 が,そ のよ うな状況 で の企業 経 営者 の利 益 管理 は行 われ
でいない としてお り,資 本市場 の効率性が認識 されて いる。契約論 的な アプローチにおいて も,
その研究対象 は株主一経営者 間の ものがほ とん どであ り,上 記の資本市場 ベー スの ア プ ローチ と
か な りの程度重複 す るもの とな って いる6
ただ し,企 業 の経営者 が契約 を取 り交 して いるのは,株 主 だけではない ことは明 らかで ある。
例え ば管理会計 で議論 され る領域 であ るが,企 業組織 内でのさまざまな契約 について も,会 計数
値を もとに設定 されてい ることが多い。 特に業績 評価会計 においては,個 々の事 業部の経営者 に
関す る業績評価基準 のあ り方が企業全体 の報告利益 に影響を及 ぼす ことが,Healy(1985)に よっ
て検証 されて いる。 同様 の結果 は,Holthausenθ'磁(1995)などによ って.も得 られて いる。
エ ー ジェンシー理論 的に見れば,企 業 の経営者 は,株 主 に対 す る代理 人(agent)と して 自 ら
報告を行 う立場で ある と同時に,企 業組織 内の従 業員や管 理者 に対 して は依頼 人(principal)
と して報告 を受 け る立場 とな る。 その ような状況で は,財 務報告 におけ る利益管 理 で あ るearn-
ingsmanagementは,管理 会計 にお ける利益管理す なわちprofitcontrolに 基 づ いて実施 され
るとい うことが 出来 る。両者 は,相 互 に密接 な関係に あるので ある。 したが って外部報告 目的の
利益は,企 業 を取 り巻 くさまざまな契約 関係 の中で出来 る限 りそれ らを問題 な く遂行 するための
妥 協の産物 と して経営者 によ って決定 される とい うのが,任 意開示理論 の考 え方 であ り,そ の結
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果 として資本市場 の効率性が維持 され るとい う訳 であ る。
皿.検 証すべき仮説
米国における以上の議論を前提にすれば,契 約の連鎖として成立 しているという本質は日本の
企業 も同 じであるから,日 本企業の経営者 もまたなんらかの利益管理を実施 しているものと考え
られる。 日本企業については,さ まざまな利害関係者を取 り込んだステイクホルダー ・モデルが
強調 されてきた(電 機連合総合研究センター,1999)。 契約理論的な企業観 として も,米 国では
株主 と経営者の関係が強調 されるのに対 し(Sunder,1997),日 本的なステイクホルダー ・モデ
ル こそが多元的な契約状況を象徴するものであるといえる。 しかも日本の会計制度は取得原価主
義の伝統が強 く,ま さに利益情報の内容がさまざまな契約に影響を及ぼ してきたと考えられるの
である。そのような状況では利害関係者間に トレー ドオフが発生するか ら,す べての利害関係者
との契約を問題なく遂行 してい く上で経営者にとって重要なのは,利 益を最大化することではな
く,継 続かつ安定 して利益を報告することであると考えられる。 ここに,日 本企業における利益
管理の根拠が存在するのである。
'フ
ァイナンスに効率的資本市場仮説が存在するように,会 計学には利益平準化仮説が存在する。
契約論的な観点から,企 業経営者の報告する利益は利益管理によって時系列的に平準化されると
いう仮説である。 この仮説は,日 本企業のデータによって必ず しも満足に検証されてきたとはい
い難いものである。Dowen(1996)も 指摘するように,黒 字を維持出来 る企業 とそうでない企
業では,明 らかに経営者の行動パターンが異なると考え られるか ら,利 益平準化仮説が成立する
ためには,一 定水準の正の業績が確保出来ていなければな らない。それゆえ日本企業の利益平準
化仮説 について,統 計的に検証可能な形で表現 し直 したものが,以 下の仮説1で ある。
仮説1
業績の良い日本企業の経営者は,財 務報告にあた り前期純利益をもとに利益管理を実施 し,
当期純利益を決定 している。
企業の経営者は,さ まざまな契約を問題なく遂行するために,前 年度比何%増 といった形で当期
純利益を決定するであろうか ら,被 説明変数 としての当期純利益に対 し,営 業利益などの他の当
期利益指標よりも前期純利益が統計的に最 も高い説明力を持つであろうと推測される。この仮説
1は 利益平準化仮説の修正版であるが,ポ イントとなるのは,当 期純利益 について平準化政策を
実施するにあたっては,時 系列的に安定 した利益水準が前提になっているということである。そ
れゆえ前期の報告利益が赤字になってしまっていたり,今 期において管理不可能なほど業績が悪
化 した場合には,そ のような財務報告政策は実現不可能になると考え られる。
次に企業が損益境界線上にいる場合に,契 約論的な観点から,経 営者には利益を管理 して財務
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報告を行 うというインセンティブがより強 く働 くであろうと考えられる。それゆえ,損 益境界線
上の企業経営者は出来る限 り純利益を一純損失ではなく一報告 しようとして,利 益管理を実施す
るという仮説が導 出される。それが以下の仮説2で ある。
仮説2
損益境界線上にある日本企業の経営者は,財 務報告にあたり損失を回避するように利益管理
を実施 し,当 期純利益を決定している。
これは,BurgstahlerandDichev(1997)によ って立 て られた仮 説 で,米 国企業 の経 営 者 には
この傾 向が存在 す ることが検証 されてい る。 その ような傾 向は,日 本企業 の経 営者 に も見 られ る
はず である。 なお仮説2に ついて も,利 益管理 が行えな いほど業績 の悪 いケースは例外 とな る。
IV.デ ー タ及 び分析 モ デル
実証分析を行 うにあたっては,1998年3月 決算期のデータを使用 した。その理由は,2000年3
月決算期以降連結決算や時価評価,キ ャッシュ ・フロー計算書作成などさまざまな会計制度改革
が実施されており,そ の前年の1999年3月 決算期においても退職給付債務 の前倒償却な どが企
業の財務報告政策 として自発的に実施されていて,こ れらの期間のデータはむしろ例外値 と考え
られるからであり④,こ の年を起点にそこから棚つたより長期的な分析が将来的には行われうる
からである。それゆえ従来の日本の会計制度による財務報告がなされた最後の年度ともいえる
1998年3月 決算期のデータを使用 したのである。採用 した企業は,1998年3月 決算期において
株式上場されている全事業会社のうち直前2年 間に決算時期の変更を行 っていない2098社 で,
それ らの企業の財務データを東洋経済新報社の 『会社財務 カルテ99年 度版』 か らピックア ップ
した。
本稿の実証分析において採用 した財務データは,1998年3月 決算期の当期純利益,キ ャッシュ・
フロー,営 業利益,投 資収益,株 式時価総額であり,こ れ らに加えて1997年3月 決算期 の当期
純利益を前期純利益として使用 した。ちなみに営業利益は企業の本業の利益であり,こ れ と対比
するために本業外の利益を示す投資収益を取 り入れている。 さらに,キ ャッシュ ・フロー指標と
時価指標としての株式時価総額を使用 した。分析用のデータは,す べて 『会社財務カルテ99年
度版』から直接採用 した ものであり,同 書では,
(4)も ちろんそのような会計制度改革によって企業の財務報告がどのように変化 したかについても重要な
実証研究テーマとなるが,本 稿の主旨とは異なるため,分 析にあたっては,旧 来の伝統的な会計制度下
における財務データを使用することとした。なお,日 本の会計制度改革と企業の財務報告については,
山本(2002)を 参照されたい。
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キャッシュ ・フロー=内 部留保利益+減 価償却実施額
投資収益=受 取利息+受 取配当金+有 価証券利息
とい う計算式 で算 出されてい る。 なおデータの単位 は,す べて百万 円であ る。
そ こで,当 期純 利益 が統計的 にどの説 明変数 によ ってよ り良 く分析 され るかを考察す ることに
よ って,仮 説1が 検証 され ることになる。 そのた めに2098社 につ いて,2期 連 続 して黒 字決 算
を行 って いる1662社 を業績 の良 い企業 と して グルー ピング し,1期 な い しは2期 と も赤 字決 算
とな って い る436社 を業績 の悪 い企業 と して グル ー ピング して分析 を行 うことにす る。す なわ ち
個 々の企業kに 対 し,そ れ らを業績 の良い企 業 グル ープ(2=1,k=1,2,…n,;n=1662)と
業 績 の患 い企 業 グルー プ ¢=2,k=1,2,…,η2;n2=436).に分 け,そ れぞれ グル ープ ごとに分
析 す るの で ある。 ちなみ に,比 較 の ため に全2098社 につ い て も,2=0(k=1,2,…,πo;ηo=
2098)と して分析を行 うことにす る。
その よ うな観 点か ら,当 期 純利益 と他 の財務指標 の関係 につ いてモデル化 を行 った ものが,以
下 のモデル式 であ る。
μ晒=αfO十 α`1ユアf1κ十 αゴ2∫∫2κ十 αf3τご3κ十 αf4エf4κ十 αゴ5τあん十 ε読
ここで,賑 は各 グループの企業んの当期純利益で,以 下それぞれ企業 んについて 衛 κは前期純
利益,∬ 伽 はキャッシュ ・フロー,籍 κは営業利益,∬ 猷 は投資収益,∫ 倣 は株式時価総額である。
なおαご1…α∫5は各財務指標の偏回帰係数,agoは 定数項,娠 は誤差項である。ただし,経 常利益
などこれ以上の発生主義利益指標を取 り込むと分析過程において多重共線性の問題が発生しかね
ないため,当 期の損益計算書指標としては営業利益と投資収益に留めた。
利益管理の実証分析では,会 計データに対 しどれだけが実態を反映 しない異常値部分であるか
ということを分析するために,こ の会計上の異常値部分をいくつかの会計上の説明変数(例 えば
総資産や売上高など)に よって説明 しようとする重回帰分析のモデルが構築 されることが多いが,
PlummerandMest(2001)が 主張するように何が異常値であるかを定義 し測定することは容易
でないことも事実であり,本 研究では彼 らと同じように異常値を用いない重回帰分析モデルを構
築 している。
なお上記の重回帰分析モデルは,予 測が目的ではなく,業 績の良い企業及び業績の悪い企業そ
れぞれのグループについて,当 期純利益が前期純利益,キ ャッシュ ・フロー,営 業利益,投 資収
益,株 式時価総額のどの変数 によって最 も良 く説明されるかを比較分析するためのものであるか
ら,重 回帰分析を行うにあたっては,平 均0,分 散1に 標準化されな標準偏回帰係数を推計す る
こととする。
仮説1は,企 業経営者は前期純利益を もとに当期純利益を決定するという利益管理 に関するも
のである。それを前提にするな らば,前 期ベースの利益管理が不可能なほどの損失に陥らない限
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り,企 業経営者 は前期 同様今期 も利 益を報告 しようとす るか ら,損 益境界線 よ り少 しだけ負のポ
ジションは意 図的 に回避 され るであ ろうというのが,次 の仮説2で あ る。 そこで仮説2を 検証 す
るためには,企 業 の利益報告 が どの ような分布を示 しているか を調 べ,損 益境界線 付近 に不規 則
性が存在 するか どうかをチ ェ ックすれば よい(HealyandWahlen,1999,p.379)。.
V.分 析結果 の考察
図表1は,本 稿 の2つ の仮説 を検証 す るため に実施す る実証分析 の対象 とな った企業 の基本統
計量 を,図 表2は,重 回帰分析 を行 う際の相関行列の基礎 となる各財務 指標 間の相 関係数 を,そ
れぞれ示 した ものであ る。 なお業績 の悪 い企業 グル ープには,(a)2期 連続赤字 の企業,(b)赤 字 か
ら黒字 の企業,(c)黒 字 か ら赤字 の企業,と いう3種 類 のサブグループが混在 してい るが,個 別に
重回帰分析を行 ってみ て も,個 々の結果 はほぼ同 じであ ったため,サ ンプル数の関係 から1グ ルー
プにま とめて分析 した ものを提示 した。
これ らの図表 におけ る値を もとに,仮 説1を 検証す るためにそれぞれグループ ごとに重 回帰分
析 を実施 した結果 が,次 の図表3で あ る。 まず決定係数(R2)で あるが,こ こで はすべ て 自由
度修正済 の ものが採用 されてお り,業 績 の良い企業 グル ープにつ いて見 る と,0.957919と 非常 に
高 い値 を示 してい ることが注 目され る。.業績め悪 い企業 グループの決定係数 は,0,883288と 業績
の良 い企業 グルー プに比べて劣 ってい るが,そ れ はこの企業 グループには3つ のサ ブグル ープが
含 まれてい るか らだ と考え られ る。 そ して全2098社 の決定係数が0.615664と 最 も低 くな ってい
'る のは
,本 稿 において2つ の グルー プに分 けて分析を行 ったことの正 当性 を示 してい るというこ
図表1分 析対象企業の基本統計量
グル ー プ 財 務 指 標 合 計 平 均 標 準 偏 差
Z=0 前 期 純 利 益 5594851 2666.7545 116689711
全 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 16344386 7790.4604 52172.2821
2098社 営 業 利 益 14419738 6873.0877 29597.5186
投 資 収 益 2639888 1258.2879 5982.7008
株 式 時 価 総 額 251854477 120045.031E 589727.2057
当 期 純 利 益 3806101 1814.1568 14584.2941
2=1 前 期 純 利 益 6114330 3678.8989 12096.1504
業績の良い キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 17328417 10426.2437 57659.2379
1662社 営 業 利 益 13944986 8390.485( 32920.6424
投 資 収 益 2154963 1296.6083 5783.4274
株 式 時 価 総 額 236331940 142197.316E 658352.8889
当 期 純 利 益 5836249 3511.5818 13380.8204
2=2 前 期 純 利 益 一519479 一1191.4656 8869.9149
業績の悪い キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 一984031 一2256.9518 17242.147(
436社 営 業 利 益 474752 1088.8807 6467.615E
投 資 収 益 484925 1112.2133 6686.0681
株 式 時 価 総 額 15522537 35602.1491 110833.7918
当 期 純 利 益 一2030148 一4656.3028 16974.7791
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とが 出来 るであ ろう。
この図表3で 注 目され るの は,業 績 の良い企業 α=1)に お いて,前 期純 利 益 の標準 偏 回帰
係数が0.499748(1%有 意)と 他 の当期指標 の標準偏 回帰係数 に比べて最 も高 い こ とで ある。 図
表2に おけ る当期純利益 との相関係数 も,0.960398と 最 も高 くな って いる。 なおサ ンプル数 の影
図表2財 務指標の相関係数
グル ー プ 財 務 指 標 前期純利益 キャッシュ・フロー 営業 利益 投資 収 益 株式時価総額
ゼ=0 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 0.653209
全 営 業 利 益 0.744189 0.833640
2098社 投 資 収 益 0.439267 0.238268 0.360049
株 式 時 価 総 額 0.824592 0.812479 0.750225`0.469380
当 期 純 利 益 0.746369 0.656560 0.684675 0.370878 0.725176
づ=1 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 0.703213
業績の良い 営 業 利 益 0800256 0.850022 伽
1662社 投 資 収 益 0.614732 0.283675 0.395525
株 式 時 価 総 額 0.896403 0.822802 0.750131 0.521166
当 期 純 利 益 0960398 0.704408 0.8434正2 0.567128 0.887794
ゴ=2 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 一 〇.032435
業績の悪い 営 業 利 益 一 〇.107398 一〇.265254
436社 投 資 収 益 一 〇.288007 一f.039739 0.431479
株 式 時 価 総 額 一 〇.323342 0.081873 0.586760 0.524930
当 期 純 利 益 一 〇.08537f 0.854786一 〇.37649i 一 〇.112571 一 〇.260414
図表3重 回帰分析結果
グループ及び説明変数 偏回帰係数 標準偏回帰係数 F値 P値 判定 T値
2=0,2098社 R'=0.615664
前 期 純 利 益 0.522136 0.417764242.566815 0.000001[**] 15.574557
キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 0.04323i 0.154673 23.355019 0.000001[**] 4.832703
営 業 利 益 0.059980 0.121724 17.890914 0.000025[**] 4.229765
投 資 収 益 0.093328 0.038289 5.464151 0.Ol9505[*] 2.337552
株 式 時 価 総 額 0.003604 0ユ45732 18.686805 0.000017[**] 4.322824
定 数 項 一877.419989 一4.276222
i=1,1662社 ・R'=0 .957919
前 期 純 利 益 0.552824 0.499748970.255651 0.000001[**] 31.148927
キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 一〇.086969 一 〇.374735 711.265757 0.000001[**]一26.669566
営 業 利 益 0ユ86794 0.45956E1239.5479670.000001[**]
'35
.207215
投 資 収 益 一 〇.081940 「 一 〇.03541E 28.343522 0.000001[**] 一5.323863
株 式 時 価 総 額 0.008574 0.421879649.726972 0.000001[**] 25.489742
定 数 項 一295.806950 一4.163408
乞=2,436社 R'=0.883288
前 期 純 利 益 一 〇.346043 一 〇.180819 104.630281 0.000001[**]一10.228894
キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 0.907255 0.9215452664.6235250.000001[**] 51.619992
営 業 利 益 0.274770 0.104691 21.774467 0.000005[**] 4.666312
投 資 収 益 0.231446 0.091162 21.080215 0.000006[零*] 4.591320
株 式 時 価 総 額 一 〇.077131 一 〇.503612 .457.6722720.000001[林] 一21.393276
定 数 項 一831.552432 一2.804295
呈繍 益 者、度修正済決定係数 少繍 位切上 で講
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響 だと考え られ るが,全2098社 の分析結果が,業 績の良 い企業 グループ と類似 した標準 偏 回帰
係数の動向を示 して いう。
さ らに業績の良 い企業 において正 の標準偏 回帰係 数 を と って い るの が,営 業 利益 の0.459566
と株式時価総額 の0.421874で ある(ど ち らも1%有 意)。 営業利益 は,取 得 原価 主義 によ り測定
され るの に対 し,株 式時価総額 は,企 業 の時価 を示 してい る。企業 の業績 が安定 している限 り,
どち らの指標 につ いて も正 の説明力 を持 ってい ることが明 らかにな ったが,前 期純利益 と比較 し
て標準偏回帰係数 ・相関係数 と もに小 さな値 に留ま ってい ることは,企 業 経営者 は前期純利益 を
最 も重視 して当期純利益 を決定す る とい う利益 管理 を実施 してい ることを統計的 に示唆す るもの
で あるといえ る。
これ に対 し,標 準偏回帰係数が絶対値的により小 さくなおかつ負にな っているのが,キ ャッシュ ・
フ ローの 一〇.374735と 投資収益 の 一〇.035416で ある(ど ち らも1%有 意)。 企業 の経 営者 は,業
績が良 い限 りキ ャッシュ ・フローや本業以外 の投資収益 な どに煩 わ され ることな くある程度 自由
に報告利益を決定 していることを示す ものであ ろう。以上 の結果 か ら,業 績の良 い 日本企業 の経
営者 は,前 期純利益 を もとに利益管理 を行 った上 で当期純利益 を決定 し財務報告す る とい う仮説
1が,検 証 された とい うことが 出来 る。
ここで,業 績 の悪 い企業 グループ(z=2)に つ いて見て みると,前 期純 利益 の標 準 偏 回帰係
数が負(1%有 意 で 一〇.180819)に な ってい ることが注 目され る。業 績の悪 い企業 で は,業 績の
良 い企業の ような前期ベ ースの利益管理 を実施 しない,な い しは出来 ない とい うこ とが理解 され
る。 しか も,キ ャッシュ ・フローの標準偏 回帰係数 が非 常に高い正 の値を示 して い る(1%有 意
で0.921545)。 これ らの ことは,企 業 の業績 が悪化 して くると,利 益管理の余地が無 くな り,キ ャッ
シュ ・フローの決定力が高 ま って くる ことを示 してい る。 こちらの分 析結果か らも,企 業 が利益
管理を実施す るにあたって,安 定 した業績 の存在 が不可欠 であ ることが理 解 出来 る。良 い業績 を
上 げ られて こそ,キ ャッシュ ・フ ローか らかい離 してあ る自由度 を持 った利益報告政策 が可能 に
な るのであ る。
図表4は,BurgstahlerandDichev(1997)と同 じように,規 模 で修正 した報告 利益 の分布
を示 した もので,図 表5は,図 表4のY軸 を対数 で取 り直 した ものであ る。X軸 は どち らも,
当期純利益を株式時価総額で除 した比率 とな ってい る。 図表4を 見れば明 らか なこ とであ るが,
2%以 上3%未 満 の368社 を頂 点に全体 と してほぼ正 規分布を示 しなが ら,一1%以 上0%未 満 の
部分が19社 と正規 分布 曲線 に対 し明 らか に陥没 して・い るのが わか る。 特 に図 表5は,上 述 の
BurgstahlerandDichev(1997,p.106)において提示 されたグ ラ フ と全 く同 じ特徴 を示 して い
るものであ る。企業 の経 営者 は,損 益境界線 よ りも少 しだけ負の ポジシ ョン(す な わち当期純損
失)に な ることを政策的 に避 ける傾 向にあ ることが,米 国 と同様 日本 で も確認 され たのである。
これ もまた,利 益管理の結果 である。 その意味 で,仮 説2が 経験 的に支持 され たといえ る。
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VI.今 後の研究課題一 むすびに代えて一
本稿では,海 外の会計学研究において支配的な研究スタイルになっているデータベース分析に
よる実証研究に最適なテーマとして利益管理を取 り上げ,Healyを 中心に米国の文献をサーベイ
するとともに,日 本企業の財務データをもとに実証分析を実施 した。本稿で確認 されたことは,
日本企業の経営者にとっても前期ベースの安定 した利益報告が重要だということであり,そ の仮
説を導出した契約理論的な企業観が日本においても有効だ.ということである。ただ し本稿では,
資本市場に関するデータが株式時価総額 しか採用されなか ったため,資 本市場の効率性との関係
における実証分析が課題 として.残された。
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本稿の実証結果に比較 し,す でに米国の研究は利益管理について資本市場分析を中心にはるか
に詳細かつ豊富な実証結果を蓄積 している。その理由には,米 国では決算データのみならず,
CenterforResearchinSecurityandPrices(CRSP)などによって利益予測データについても
データベース化が行われてお り,さ まざまな財務データに大学の研究室からアクセスすることが
出来,統 計解析が行えることが大きい。本稿ではデータの制約から1期 のクロス ・セクション・
モデルとなったが,日 本でも財務データベースの整備は進んでいるから,今 後より精緻で長期間
を対象とする時系列的な実証分析に研究を拡張 していくことが可能であり,か つ必要であろう。
会計理論的には,効 率的資本市場仮説を全面的に受け入れている実証的会計理論ではな く,資
本市場に対す る経営者の主体性 を重視する任意開示理論 に依拠 して本稿では分析 を行 った。
HealyandWahlen(1999,pp.377-79)は,利益管理が実施されるインセンティブとして,資 本
市場における期待や評価及び会計数値に基づく契約に加えて,反 トラス ト法などによる政府規制
を上 げている。規制との関連で日本企業における利益管理の可能性を考察する場合,確 定決算主
義による税法との密着な関係が,財 務報告において税額を圧縮する方向へ経営者に利益管理を行
わせるイ ンセ ンティブになることが考えられる。 これもまた,今 後の課題として重要な実証命題
になるであろう。
なお,実 証的会計理論に代表される統計解析に依拠 した実証分析は,巨 視的な馬鍬図を与えて
はくれるが,企 業の現場における具体的な会計政策についての考察は得られない。そのためには,
本稿では取 り上 げなかったが,よ り微視的な虫臆分析が不可欠で ある。HealyandPalepu
(1995)やPalepu(1987)は また,特 定企業の事例研究も実施 している。データベース分析 と事
例研究は決して二律背反ではな く,相 互補完の関係にあると彼 らが考えるからである。これは,
HealyやPalepuが 所属するハーバー ド・ビジネス ・スクールが伝統的に事例研究を重視するこ
とによるものであるが,そ のこどが,方 法論的観点か らも,統 計解析に排他的な重点を置 く実証
的会計理論から任意開示理論を差別化する特徴となっていることは興味深い。
ちなみに研究方法論に関連 していえば,日 本には実証研究について広狭2つ の視点が存在 し,
その語法が混乱 している感がある。狭義の実証研究は,英 語のpositiveresearchに 対応 し,実
証的会計理論に代表されるように科学哲学的には論理実証主義に依拠 して仮説検証型の統計解析
を採用する自然科学的かつ分析的な研究を意味するものである。一方広義の実証研究は英語の
empiricalstudyに 対応 し,positiveな 統計解析やdescriptiveな 事例研究な ど,目 的に応 じた
さまざまな経験的基礎付けによって理論体系を支持 しようとする社会科学研究を指すものである。
日本において,実 証的な会計学研究が,依 然 として支配力の強い規範的会計学研究に対抗 して
興隆するにあたっては,統 計解析に方法論を狭く限定することは,研 究者 ・読者双方にとって参
入障壁が高い。そうではな く,す でに世界標準 として定着 しているデータベース分析を重視 しな
がら事例研究などを含む広範かつ多元的な方法を許容することが,よ り有効な研究戦略になるだ
ろうと考えられる。 ファイナ ンス理論といい,重 回帰分析 といい,所 与のベ ンチマークとして受
け入れた上で,会 計理論的かつ制度論的にいかに日本的な特性をクローズア ップするかが,重 要
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な実証課題 となるからである。現 にKhannaandPalepu(1997)は,任意 開示理論の観点か ら
日本の資本市場の制度特性に注目している。彼 らの理論の 日本的コンテクス トでの応用可能性が,
利益管理に関する日本企業の事例研究を含め,注 目される所以である。
以上のことから,Healyら の任意開示の理論に依拠 した 日本企業の実証分析 という本稿の試み
には,一 定の成果が認められるであろう。米国では実証的会計理論及び任意開示理論双方を含め
て利益管理の実証研究は厚い蓄積を示 しているが,日 本ではまだ端緒についたばかり.である。そ
れゆえ,日 本でも重要性を増 しつつある証券アナリス トなどの予測情報,負 債金融中心の 日本的
な資金調達契約,管 理会計における業績評価のシステム,税 法などの特殊 日本的な制度要因,な
どが 日本企業の経営者 にそれぞれの局面でどのような利益管理を行わせているのかといったより
具体的な実証命題が順次研究されて行 く必要があるだろう。さらに日本 における資本市場の効率
性 と企業の財務報告とりわけ利益管理 との関係についても,実 証命題として分析されなければな
らないであろう。そうした実証研究の積み重ねによって初めて,日 本企業の経営者が財務報告を
通 じて資本市場や他の利害関係者に発す るメ ッセージの意味とその制度機能のメカニズムが解明
されるのである。 したがって本稿を出発点に,今 後は,任 意開示の理論に依拠 して日本企業を対
象によりデータやテーマを厳選 しつつ,統 計解析 と事例研究を併用 した広義の実証研究を積み重
ねていきたい。
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